
 
 
 
 

 

 
 

 

Entergy Corporation Reorganization 

PSC Case No. 08-E-077 

Information Request 

Requesting Party and Question Number: ALJ, Question 4 and Question 5 

Request Date: November 24, 2009 

Information Requested of: Petitioners 

              

Reply Date: November 28, 2009 

Responsible Witness and Title:  Dean Keller, Executive Vice President and CFO Designate, 
Enexus Energy Corporation  

          

Question 4: Provide a side-by-side analysis of Entergy compared to Enexus under Scenario 11 
including the financial ratios used by the rating agencies (FFO Interest Coverage, FFO to Total 
Debt, Total Debt to EBITDA and Total Debt to Capital), a summary of available liquidity 
resources as well as the calculation of Entergy's 65% debt covenant test for each year of the 
model.  Describe the implications of the results and provide all workpapers, assumptions and 
calculations. 

Question 5: Provide the same analysis in question 4 updated to reflect current market prices for 
electricity and Entergy/Enexus latest forecast of such prices in the future.  Describe the basis for 
the price forecast.   
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INTRODUCTION 

The purpose of  this memorandum  is  to  respond  to questions #4 and #5 and  to provide supplemental 

requested  information  to  support  Petitioners’  conclusion  that  Enexus’  capabilities will  be  at  least  as 

good as Entergy’s capabilities under current and future circumstances.   

In addition to previously supplied information for Enexus, the memorandum provides scenario analyses 

for Entergy and compares Entergy’s and Enexus’  financial capabilities  to meet  the New York Facilities’ 

needs.   

SUMMARY CONCLUSIONS 

‐ Entergy and Enexus are both able to operate the New York Facilities under their own free cash 

flow,  liquidity  facilities and  cash on hand  (without  the need  for new external  financing other 

than bank facility refinancings) under extremely challenging and stressful conditions.   

 

‐ Importantly,  to appropriately compare Entergy  to Enexus under a complete  set of  reasonably 

probable  circumstances,  Petitioners  have  also  presented  a  scenario  in  which  Entergy  is 

confronted  with  a  hurricane  concurrent  with  Trial  Staff’s  extreme  case  stress  scenario.  

***BEGIN  INFORMATION  CLAIMED  EXEMPT*** 

***END 

INFORMATION CLAIMED EXEMPT*** 

 

‐ In addition, unlike Enexus, Entergy faces other meaningful constraints and risks not captured in 

the financial forecasts that could prevent it from providing the financial support needed by the 

New York Facilities  in stress circumstances.   These constraints  include, but are not  limited  to, 

prohibitions on cross‐subsidization of non‐utility operations, the substantial current and future 

capital needs of Entergy’s  regulated utility  subsidiaries,  credit  rating  risk,  fiduciary obligations 

and potential future storm restoration costs. As further described and highlighted in Appendix 2, 

a number of regulatory settlement agreements expressly impose restrictions on Entergy’s ability 

to allocate financial resources to the New York Facilities. Such restrictions exist whether or not 

stress scenarios as defined by Staff materialize and are of significant concern in the current and 

future environment of rising capital demands of the Entergy utilities. 
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I.   Financial Forecast Scenario Analysis 
 
STRESS SCENARIOS OVERVIEW 

Three  stress  scenarios  involving  a  combination  of  adverse  conditions  have  been  analyzed  and  are 

described below:   

A. Unforeseen  extreme  event  over  4  years  and  lower  power  prices  (Extreme  Stress  Scenario  )  –  this 

scenario  assumes  that  power  prices  are  20%  lower  than  in  the  base  case  through  the  4  year 

forecasted period, combined with an assumption of $800 million of additional capital expenditures 

over  the  4  year  forecast  period.      Note  that  no  consideration  is  given  regarding  the  economic 

viability of such capital investments.  

 

B. Extreme Stress Scenario plus additional Entergy hurricane stress.   Concurrent with  the Unforeseen 

extreme  event  described  above  in  A,  this  scenario  assumes  Entergy’s  Gulf  Coast  utilities  are 

subjected to major storm restoration costs in year 2011 

 

C. Unforeseen  extreme  event  over  4  years  and  current market  prices  (Extreme  Event with  Current 

Market  Prices)‐  this  scenario  assumes  current market  prices  through  the  4  year  forecast  period, 

combined with  an  assumption of $800 million of  additional  capital  expenditures over  the 4  year 

forecasted period.     Note  that no  consideration  is  given  regarding  the economic  viability of  such 

capital investments. 
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BASE CASE SCENARIO RESULTS 
 

The  following  represents  a  comparison  of  Enexus  and  Entergy  base  cash  financial  projections.    The 

comparison is based on two key measures.   

1. Cash Flow Available1 — here defined as GAAP Operating Cash Flow (which includes net income, 

non‐cash  items  in  income, and working capital  impacts)  less GAAP  Investing Cash Flow  (which 

includes capital spending, fuel purchases and reinvestment of decommissioning fund earnings) 

less dividend payments.  This measure is useful for assessing the cash generated (or used) by the 

enterprise in a particular period. 

 

2. Available Liquidity — here defined as unrestricted cash on the balance sheet, available capacity 

under  corporate  bank  facilities  and,  in  the  case  of  Enexus  only,  available  secured  borrowing 

authority.2  This is the available liquidity and secured borrowing authority remaining at the end 

of the year. 

 

The Base Case Cash Flow Available comparison below shows the Cash Flow Available of Enexus and the 

Cash Available of Entergy as a consolidated entity including its utility operations.   

 

The  comparison  shows  that Enexus will have positive Cash Flow Available  in all years of  the  forecast 

period.    Entergy’s  Cash  Flow  Available  will  be  positive  on  average,  ***BEGIN  INFORMATION 

CLAIMED  EXEMPT*** ***END 

INFORMATION CLAIMED EXEMPT*** 

 

 

                                                            
1   This measure was referred to as Free Cash Flow in previous scenarios analyses submitted to Staff. 
2  Additional secured borrowing authority of the Entergy utilities is not available for Entergy Corporation to 
support the New York Facilities. 
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The Base Case Available Liquidity comparison is shown below.  Entergy’s available liquidity and secured 
borrowing authority does not include the additional secured borrowing authority of the Entergy utilities 
operating companies because it is not available to be used to support the non‐utility nuclear business. 
 

The  comparison  shows  that  both  Enexus  and  Entergy will maintain  ample  amounts  of  liquidity with 

which  to operate  the New York Facilities  in all years of  the  forecast period although Enexus will have 

greater amounts of liquidity and secured borrowing authority in most years of that period. 
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EXTREME STRESS SCENARIO RESULTS 

 
Under the Extreme Stress Scenario (Scenario 11), without giving consideration to the economics of the 
scenario  (i.e., whether  the  investment  is  cost  justified  taking  into  account  the  cost  of  capital)  both 
Entergy and Enexus “metrics”, while deteriorating, do not exhibit undue financial distress.   
 
It should be noted, however, that the  type of scenario where substantial additional  investment  in  the 
non‐utility nuclear business  is  required  could have adverse  credit  rating  implications  for Entergy. The 
potential adverse  impact on  the credit  ratings of a utility  like Entergy  that owns both  regulated  retail 
operations  and  non‐utility  nuclear  operations  was  cited  recently  by  the  Maryland  Public  Service 
Commission  in an order requiring Constellation Energy Group, Inc. (“CEG”) to  implement stringent ring 
fencing measures to protect Baltimore Gas & Electric Company (“BGE”) ,  its regulated retail subsidiary, 
in  connection with CEG’s  sale of half of  its non‐utility nuclear business, Constellation Energy Nuclear 
Group,  LLC  (“CENG”)  to  Électricité  de  France.3    The  Maryland  Commission  found  the  companies’ 
increasing  commitment  to  the  non‐utility  nuclear  business  created  new  risks  for BGE’s  credit  rating:  
“The Transaction increases the competition for capital within CEG and creates new risks to BGE's credit 
rating,  and  the  Companies'  increasing  commitment  to  nuclear  energy  only  raises  the  stakes.”4    The 
Commission explained: 
 

Even  before  this  Transaction,  capital  within  CEG  was  ‘scarce’  by  CEG's  own 

reckoning.  This matters for ratepayers because inadequate capital affects BGE's 

ability to fund the amounts necessary to maintain safe and reliable distribution 

systems and reduces BGE's equity ratio, which  in turn can damage BGE's credit 

rating. Much has been made in this case of the role of credit rating agencies and 

their  perceptions  of CEG, BGE,  this  Transaction  and  the  regulatory  climate  in 

Maryland. BGE's credit rating is important to ratepayers. The lower BGE's credit 

rating,  the harder  it  is  for BGE  to obtain  capital  to  fund  its operations, which 

increases BGE's borrowing costs and creates pressure  to collect more  revenue 

through  rates.  To  the  extent,  then,  that  the  Transaction  creates  greater 

competition for capital within the CEG corporate family ‐ or, put another way, if 

CEG  is not  investing enough  in BGE, or  if CEG treats BGE as a source of capital 

for  its other operations  ‐  ratepayers  face  the possibility of diminished  service 

quality and higher rates.  Since BGE's credit rating is tied closely to CEG's ‐ BGE's 

rating was downgraded in September 2008, when CEG was downgraded ‐ CEG's 

corporate decisions and behavior place BGE's rating, and thus BGE's ratepayers, 

                                                            
3  Order No. 82986, In the Matter of the Current and Future Financial Condition of Baltimore Gas and Electric Co. 

(Maryland Public Service Commission (October 30, 2009). 

4   Id. at 4. 
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at  risk.  CEG's  increasing  commitment  to  nuclear  power,  a  business  rating 

agencies find risky at best, only magnifies the risk to BGE.5 

This reasoning applies equally to a significant increased capital commitment by Entergy to its non‐utility 
nuclear operations, as would be  the  case  in  the  stress  scenarios analyzed herein. Therefore,  it  is our 
opinion that  in stress scenarios the agencies would at a minimum put the entire Entergy business (the 
parent  company  and  its  utility  subsidiaries)  on  negative watch  and  then  depending  upon  Entergy’s 
actions  determine whether  to  downgrade  the  credit  rating(s)  of  one  or more  Entergy  entities.    As 
Petitioners explained in their Initial Comments, Entergy’s commitment to a significant capital allocation 
to the non‐utility nuclear business is likely to be viewed as having a negative impact on its credit rating 
by the rating agencies.   See Petitioners’ Initial Comments at p. 21. 
 
Setting  aside  the  potential  negative  impact  on  Entergy’s  credit  rating  from  the  posited  $800 million 
additional  investment  in  the  non‐utility  nuclear  business,  the  Extreme  Stress  Scenario  has  a  clear 
detrimental  impact  on  the  Cash  Flow Available  of both  companies.   But  the most  important metric, 
liquidity, is adequately maintained by both companies in this scenario – assuming no other stresses. 
 

 

                                                            
5   Id. at 41‐42. 
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EXTREME STRESS SCENARIO RESULTS WITH ADDITIONAL ENTERGY HURRICANE STRESS  

 

Under  the extreme stress scenario, Entergy could also  face a  reasonably probable additional stress  in 
the form of another major hurricane that the non‐utility nuclear business would not face under Enexus’ 
ownership.    In  that  situation, Entergy would have  to provide  liquidity priority  to  the operating utility 
company subsidiaries for a variety of items, including fuel, purchased power expenses, capital and storm 
restoration costs. 
 
Additionally,  Entergy would have  to maintain  the  credit  ratings  and  credit quality  at  all of  the utility 
subsidiaries and the parent in order to avoid escalating the financial stress it would face in this scenario.  
Entergy  likely would accomplish this by a variety of measures,  including measures such as deferring or 
eliminating capital investment in the non‐utility nuclear business.   
 
In  this  scenario,  the  combination  of  the  liquidity  issues,  financial  stress  and  storm  restoration  costs, 
together with the need to invest in the non‐utility business, would likely be seen as very negative by the 
credit rating agencies.   
 
Such a situation would  increase  the probability of a credit downgrade at  the parent as well as at  the 
operating companies which could produce additional adverse consequences, including: 

i. Negative reaction by local regulators, 
ii. Issuance of show cause orders in the near‐term, and  
iii. Longer term ring fencing 

 
In addition to the rating agency considerations, Entergy would have to consider its financial covenants.  

Commodity prices often rise in a Gulf storm situation because of the concentration of natural gas and oil 

supplies in that region.  In 2005, during Katrina and Rita, prices did in fact rise substantially as the storms 

substantially  disrupted  Gulf  of Mexico  gas  and  oil  production.    Rising  commodity  prices  create  two 

challenges under Entergy’s 65% debt  test: 1) Entergy’s corporate guarantees  for  its out‐of‐the‐money 

hedge contracts at Enexus are counted as debt and the amount of those guarantees rises as commodity 

prices rise; and 2) the mark‐to‐market  losses on those same out‐of‐the‐money hedge contracts reduce 

Entergy’s equity.  By contrast, Enexus can more effectively manage its debt covenants because they are 

based on EBITDA (Debt/EBITDA or EBITDA/Interest).  EBITDA would be rising in a rising commodity price 

environment  enabling  Enexus  to  more  effectively  balance  any  increased  debt  or  interest  expense 

required to meet collateral postings on hedge contracts. 

 

As shown below, in this Extreme Stress Scenario with additional hurricane stress, Cash Flow Available for 

both Enexus and Entergy predictably suffers from the extreme stress, but Entergy’s Cash Flow Available 

is  further diminished by  the hurricane  stress. With  respect  to  the  key measure of  liquidity, Entergy’s 

liquidity  is  significantly  constrained  in  this  situation and would be  less  than  the  liquidity and  secured 

borrowing authority provided by Enexus in all years of the forecast period.  In fact, one key measure of 

liquidity  is Standard & Poor’s  liquidity  ratio, which  compares  the amount of available  liquidity  to  the 

potential  liquidity need under downgrade  and market  stress.    S&P  looks  for  a  ratio  greater  than 1.0 
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under such stress conditions.   Under  this stress which  includes reduced market prices,  increased non‐

utility  nuclear  capital,  and  a  $1  billion  storm  cost with  reimbursement  after  two  years,  ***BEGIN 

INFORMATION  CLAIMED  EXEMPT***

***END  INFORMATION  CLAIMED  EXEMPT***     
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CURRENT MARKET PRICE RESULTS 

 

The forward curves for the forecast period (2010 to 2013) used  in addressing question 5 were sourced 

from Sungard Kiodex.  Sungard Kiodex is a data provider that Entergy/Enexus uses to obtain the curves 

to perform  its daily mark  to market.  These represent  the best routinely available data on  the market 

price for energy at the commonly traded hubs (Zone’s A and G in New York and Mass Hub in NEPOOL).   

The  following represents a comparison of Enexus and Entergy base cash  financial projections with the 

current market prices.   Again,  the Base Case Cash Flow Available comparison below  shows  the   Cash 

Flow Available of Enexus and  the Cash Flow Available of Entergy as a consolidated entity  including  its 

utility operations.   

 

As in the Base Case, the comparison shows that Enexus will have positive Cash Flow Available in all years 

of  the  forecast  period.    Entergy’s  Cash  Flow  Available  will  be  positive  on  average,  ***BEGIN 

INFORMATION CLAIMED EXEMPT***

***END  INFORMATION CLAIMED  EXEMPT***  The  comparison  similarly  shows  that  both  Enexus 

and Entergy will maintain ample amounts of  liquidity  (and secured borrowing authority  in  the case of 

Enexus) with which to operate the New York Facilities in all years of the forecast period although Enexus 

will have greater amounts of liquidity and secured borrowing authority in most years of that period.  The 

amounts  for  Entergy’s  available  liquidity  below  do  not  include  the  additional  secured  borrowing 

authority of the utilities operating companies because it is not available to be used to support the non‐

utility nuclear business6.  

                                                            
6  In response to DPS‐76, Petitioners provided the historical cash flows out of the non‐utility nuclear business 

to Entergy and its other affiliates. 
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EXTREME CAPITAL STRESS SCENARIO WITH CURRENT MARKET PRICE RESULTS 

 

The  use  of  current  market  prices  does  not  result  in  any  marked  change  in  the  Enexus‐Entergy 
comparison in the Extreme Stress scenario.   
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The  Extreme  Stress  Scenario  has  a  clear  detrimental  impact  on  the  Cash  Flow  Available  of  both 
companies.   But  the most  important metric,  liquidity,  is adequately maintained by both companies  in 
this scenario – assuming no other stresses. 
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this Extreme Stress Scenario with additional hurricane stress, Cash Flow Available for both Enexus and 

Entergy  predictably  suffers  from  the  extreme  stress,  but  Entergy’s  Cash  Flow  Available  is  further 

diminished by the hurricane stress.    But with respect to the key measure of liquidity, Entergy’s liquidity 

is significantly constrained  in this situation and would be  less than the  liquidity and secured borrowing 

authority provided by Enexus in all years of the forecast period. 
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II.   Entergy Storm Data 
 
In contrast  to Enexus,  the ongoing  recurrence of Gulf Coast hurricanes and  ice  storms  in  the Entergy 

utilities’  service  area  is  a  significant  business  risk  resulting  in  potentially material  costs  to  Entergy.  

During the period 2005  ‐ 2008 there were 34 named hurricanes  in the Atlantic, Caribbean and Gulf of 

Mexico.    In  this  four year period, Entergy  incurred approximately $3.1 billion of hurricane and  storm 

restoration costs.   Gulf Coast hurricanes and  ice storms,  in Entergy’s northern service area, also could 

result  in greater  liquidity requirements  for Entergy as these extreme weather events typically result  in 

increased fuel costs and a requirement for Entergy to effectively prepay its purchased power obligations 

in the event of a credit downgrade. Furthermore, Entergy is constrained by the 65% debt test covenants 

in  its  credit  agreements.  Included  in  these  covenants  are  Entergy  guarantees under  purchase power 

agreements  with  Entergy  Nuclear.    Such  guarantees  increase  as  commodity  prices  increase  during 

hurricanes  and  storms.  In  effect,  prior  to  any  impact  on  Entergy’s  liquidity  from  actual  storm  costs, 

stress  is put on  its  liquidity by the effect that storms have on the guarantee requirements under these 

purchased  power  agreements.      Furthermore,  this  added  financial  stress  also  increases  the  risk  to 

Entergy’s credit rating.   

 

In  addition  to  the  risk  associated with hurricanes, major  ice  storms pose  a  continuous  threat  to  the 

northern  service  area  of  Entergy  Utilities.    Since  1994,  Entergy  Utilities  subsidiaries  have  incurred 

approximately $655 million  in  capital  to  fund  restoration  related  to  ice  storms.   The most  recent  ice 

storm event came in early 2009 and resulted in restoration costs of approximately $183 million. 
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INTRODUCTION 

The purpose of  this memorandum  is  to  respond  to questions #4 and #5 and  to provide supplemental 

requested  information  to  support  Petitioners’  conclusion  that  Enexus’  capabilities will  be  at  least  as 

good as Entergy’s capabilities under current and future circumstances.   

In addition to previously supplied information for Enexus, the memorandum provides scenario analyses 

for Entergy and compares Entergy’s and Enexus’  financial capabilities  to meet  the New York Facilities’ 

needs.   

SUMMARY CONCLUSIONS 

‐ Entergy and Enexus are both able to operate the New York Facilities under their own free cash 

flow,  liquidity  facilities and  cash on hand  (without  the need  for new external  financing other 

than bank facility refinancings) under extremely challenging and stressful conditions.   

 

‐ Importantly,  to appropriately compare Entergy  to Enexus under a complete  set of  reasonably 

probable  circumstances,  Petitioners  have  also  presented  a  scenario  in  which  Entergy  is 

confronted  with  a  hurricane  concurrent  with  Trial  Staff’s  extreme  case  stress  scenario.  

***BEGIN  INFORMATION  CLAIMED  EXEMPT*** 

***END 

INFORMATION CLAIMED EXEMPT*** 

 

‐ In addition, unlike Enexus, Entergy faces other meaningful constraints and risks not captured in 

the financial forecasts that could prevent it from providing the financial support needed by the 

New York Facilities  in stress circumstances.   These constraints  include, but are not  limited  to, 

prohibitions on cross‐subsidization of non‐utility operations, the substantial current and future 

capital needs of Entergy’s  regulated utility  subsidiaries,  credit  rating  risk,  fiduciary obligations 

and potential future storm restoration costs. As further described and highlighted in Appendix 2, 

a number of regulatory settlement agreements expressly impose restrictions on Entergy’s ability 

to allocate financial resources to the New York Facilities. Such restrictions exist whether or not 

stress scenarios as defined by Staff materialize and are of significant concern in the current and 

future environment of rising capital demands of the Entergy utilities. 
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I.   Financial Forecast Scenario Analysis 
 
STRESS SCENARIOS OVERVIEW 

Three  stress  scenarios  involving  a  combination  of  adverse  conditions  have  been  analyzed  and  are 

described below:   

A. Unforeseen  extreme  event  over  4  years  and  lower  power  prices  (Extreme  Stress  Scenario  )  –  this 

scenario  assumes  that  power  prices  are  20%  lower  than  in  the  base  case  through  the  4  year 

forecasted period, combined with an assumption of $800 million of additional capital expenditures 

over  the  4  year  forecast  period.      Note  that  no  consideration  is  given  regarding  the  economic 

viability of such capital investments.  

 

B. Extreme Stress Scenario plus additional Entergy hurricane stress.   Concurrent with  the Unforeseen 

extreme  event  described  above  in  A,  this  scenario  assumes  Entergy’s  Gulf  Coast  utilities  are 

subjected to major storm restoration costs in year 2011 

 

C. Unforeseen  extreme  event  over  4  years  and  current market  prices  (Extreme  Event with  Current 

Market  Prices)‐  this  scenario  assumes  current market  prices  through  the  4  year  forecast  period, 

combined with  an  assumption of $800 million of  additional  capital  expenditures over  the 4  year 

forecasted period.     Note  that no  consideration  is  given  regarding  the economic  viability of  such 

capital investments. 
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BASE CASE SCENARIO RESULTS 
 

The  following  represents  a  comparison  of  Enexus  and  Entergy  base  cash  financial  projections.    The 

comparison is based on two key measures.   

1. Cash Flow Available1 — here defined as GAAP Operating Cash Flow (which includes net income, 

non‐cash  items  in  income, and working capital  impacts)  less GAAP  Investing Cash Flow  (which 

includes capital spending, fuel purchases and reinvestment of decommissioning fund earnings) 

less dividend payments.  This measure is useful for assessing the cash generated (or used) by the 

enterprise in a particular period. 

 

2. Available Liquidity — here defined as unrestricted cash on the balance sheet, available capacity 

under  corporate  bank  facilities  and,  in  the  case  of  Enexus  only,  available  secured  borrowing 

authority.2  This is the available liquidity and secured borrowing authority remaining at the end 

of the year. 

 

The Base Case Cash Flow Available comparison below shows the Cash Flow Available of Enexus and the 

Cash Available of Entergy as a consolidated entity including its utility operations.   

 

The  comparison  shows  that Enexus will have positive Cash Flow Available  in all years of  the  forecast 

period.    Entergy’s  Cash  Flow  Available  will  be  positive  on  average,  ***BEGIN  INFORMATION 

CLAIMED  EXEMPT*** ***END 

INFORMATION CLAIMED EXEMPT*** 

 

 

                                                            
1   This measure was referred to as Free Cash Flow in previous scenarios analyses submitted to Staff. 
2  Additional secured borrowing authority of the Entergy utilities is not available for Entergy Corporation to 
support the New York Facilities. 
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The Base Case Available Liquidity comparison is shown below.  Entergy’s available liquidity and secured 
borrowing authority does not include the additional secured borrowing authority of the Entergy utilities 
operating companies because it is not available to be used to support the non‐utility nuclear business. 
 

The  comparison  shows  that  both  Enexus  and  Entergy will maintain  ample  amounts  of  liquidity with 

which  to operate  the New York Facilities  in all years of  the  forecast period although Enexus will have 

greater amounts of liquidity and secured borrowing authority in most years of that period. 
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EXTREME STRESS SCENARIO RESULTS 

 
Under the Extreme Stress Scenario (Scenario 11), without giving consideration to the economics of the 
scenario  (i.e., whether  the  investment  is  cost  justified  taking  into  account  the  cost  of  capital)  both 
Entergy and Enexus “metrics”, while deteriorating, do not exhibit undue financial distress.   
 
It should be noted, however, that the  type of scenario where substantial additional  investment  in  the 
non‐utility nuclear business  is  required  could have adverse  credit  rating  implications  for Entergy. The 
potential adverse  impact on  the credit  ratings of a utility  like Entergy  that owns both  regulated  retail 
operations  and  non‐utility  nuclear  operations  was  cited  recently  by  the  Maryland  Public  Service 
Commission  in an order requiring Constellation Energy Group, Inc. (“CEG”) to  implement stringent ring 
fencing measures to protect Baltimore Gas & Electric Company (“BGE”) ,  its regulated retail subsidiary, 
in  connection with CEG’s  sale of half of  its non‐utility nuclear business, Constellation Energy Nuclear 
Group,  LLC  (“CENG”)  to  Électricité  de  France.3    The  Maryland  Commission  found  the  companies’ 
increasing  commitment  to  the  non‐utility  nuclear  business  created  new  risks  for BGE’s  credit  rating:  
“The Transaction increases the competition for capital within CEG and creates new risks to BGE's credit 
rating,  and  the  Companies'  increasing  commitment  to  nuclear  energy  only  raises  the  stakes.”4    The 
Commission explained: 
 

Even  before  this  Transaction,  capital  within  CEG  was  ‘scarce’  by  CEG's  own 

reckoning.  This matters for ratepayers because inadequate capital affects BGE's 

ability to fund the amounts necessary to maintain safe and reliable distribution 

systems and reduces BGE's equity ratio, which  in turn can damage BGE's credit 

rating. Much has been made in this case of the role of credit rating agencies and 

their  perceptions  of CEG, BGE,  this  Transaction  and  the  regulatory  climate  in 

Maryland. BGE's credit rating is important to ratepayers. The lower BGE's credit 

rating,  the harder  it  is  for BGE  to obtain  capital  to  fund  its operations, which 

increases BGE's borrowing costs and creates pressure  to collect more  revenue 

through  rates.  To  the  extent,  then,  that  the  Transaction  creates  greater 

competition for capital within the CEG corporate family ‐ or, put another way, if 

CEG  is not  investing enough  in BGE, or  if CEG treats BGE as a source of capital 

for  its other operations  ‐  ratepayers  face  the possibility of diminished  service 

quality and higher rates.  Since BGE's credit rating is tied closely to CEG's ‐ BGE's 

rating was downgraded in September 2008, when CEG was downgraded ‐ CEG's 

corporate decisions and behavior place BGE's rating, and thus BGE's ratepayers, 

                                                            
3  Order No. 82986, In the Matter of the Current and Future Financial Condition of Baltimore Gas and Electric Co. 

(Maryland Public Service Commission (October 30, 2009). 

4   Id. at 4. 
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at  risk.  CEG's  increasing  commitment  to  nuclear  power,  a  business  rating 

agencies find risky at best, only magnifies the risk to BGE.5 

This reasoning applies equally to a significant increased capital commitment by Entergy to its non‐utility 
nuclear operations, as would be  the  case  in  the  stress  scenarios analyzed herein. Therefore,  it  is our 
opinion that  in stress scenarios the agencies would at a minimum put the entire Entergy business (the 
parent  company  and  its  utility  subsidiaries)  on  negative watch  and  then  depending  upon  Entergy’s 
actions  determine whether  to  downgrade  the  credit  rating(s)  of  one  or more  Entergy  entities.    As 
Petitioners explained in their Initial Comments, Entergy’s commitment to a significant capital allocation 
to the non‐utility nuclear business is likely to be viewed as having a negative impact on its credit rating 
by the rating agencies.   See Petitioners’ Initial Comments at p. 21. 
 
Setting  aside  the  potential  negative  impact  on  Entergy’s  credit  rating  from  the  posited  $800 million 
additional  investment  in  the  non‐utility  nuclear  business,  the  Extreme  Stress  Scenario  has  a  clear 
detrimental  impact  on  the  Cash  Flow Available  of both  companies.   But  the most  important metric, 
liquidity, is adequately maintained by both companies in this scenario – assuming no other stresses. 
 

 

                                                            
5   Id. at 41‐42. 
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EXTREME STRESS SCENARIO RESULTS WITH ADDITIONAL ENTERGY HURRICANE STRESS  

 

Under  the extreme stress scenario, Entergy could also  face a  reasonably probable additional stress  in 
the form of another major hurricane that the non‐utility nuclear business would not face under Enexus’ 
ownership.    In  that  situation, Entergy would have  to provide  liquidity priority  to  the operating utility 
company subsidiaries for a variety of items, including fuel, purchased power expenses, capital and storm 
restoration costs. 
 
Additionally,  Entergy would have  to maintain  the  credit  ratings  and  credit quality  at  all of  the utility 
subsidiaries and the parent in order to avoid escalating the financial stress it would face in this scenario.  
Entergy  likely would accomplish this by a variety of measures,  including measures such as deferring or 
eliminating capital investment in the non‐utility nuclear business.   
 
In  this  scenario,  the  combination  of  the  liquidity  issues,  financial  stress  and  storm  restoration  costs, 
together with the need to invest in the non‐utility business, would likely be seen as very negative by the 
credit rating agencies.   
 
Such a situation would  increase  the probability of a credit downgrade at  the parent as well as at  the 
operating companies which could produce additional adverse consequences, including: 

i. Negative reaction by local regulators, 
ii. Issuance of show cause orders in the near‐term, and  
iii. Longer term ring fencing 

 
In addition to the rating agency considerations, Entergy would have to consider its financial covenants.  

Commodity prices often rise in a Gulf storm situation because of the concentration of natural gas and oil 

supplies in that region.  In 2005, during Katrina and Rita, prices did in fact rise substantially as the storms 

substantially  disrupted  Gulf  of Mexico  gas  and  oil  production.    Rising  commodity  prices  create  two 

challenges under Entergy’s 65% debt  test: 1) Entergy’s corporate guarantees  for  its out‐of‐the‐money 

hedge contracts at Enexus are counted as debt and the amount of those guarantees rises as commodity 

prices rise; and 2) the mark‐to‐market  losses on those same out‐of‐the‐money hedge contracts reduce 

Entergy’s equity.  By contrast, Enexus can more effectively manage its debt covenants because they are 

based on EBITDA (Debt/EBITDA or EBITDA/Interest).  EBITDA would be rising in a rising commodity price 

environment  enabling  Enexus  to  more  effectively  balance  any  increased  debt  or  interest  expense 

required to meet collateral postings on hedge contracts. 

 

As shown below, in this Extreme Stress Scenario with additional hurricane stress, Cash Flow Available for 

both Enexus and Entergy predictably suffers from the extreme stress, but Entergy’s Cash Flow Available 

is  further diminished by  the hurricane  stress. With  respect  to  the  key measure of  liquidity, Entergy’s 

liquidity  is  significantly  constrained  in  this  situation and would be  less  than  the  liquidity and  secured 

borrowing authority provided by Enexus in all years of the forecast period.  In fact, one key measure of 

liquidity  is Standard & Poor’s  liquidity  ratio, which  compares  the amount of available  liquidity  to  the 

potential  liquidity need under downgrade  and market  stress.    S&P  looks  for  a  ratio  greater  than 1.0 
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under such stress conditions.   Under  this stress which  includes reduced market prices,  increased non‐

utility  nuclear  capital,  and  a  $1  billion  storm  cost with  reimbursement  after  two  years,  ***BEGIN 

INFORMATION  CLAIMED  EXEMPT***

***END  INFORMATION  CLAIMED  EXEMPT***     
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CURRENT MARKET PRICE RESULTS 

 

The forward curves for the forecast period (2010 to 2013) used  in addressing question 5 were sourced 

from Sungard Kiodex.  Sungard Kiodex is a data provider that Entergy/Enexus uses to obtain the curves 

to perform  its daily mark  to market.  These represent  the best routinely available data on  the market 

price for energy at the commonly traded hubs (Zone’s A and G in New York and Mass Hub in NEPOOL).   

The  following represents a comparison of Enexus and Entergy base cash  financial projections with the 

current market prices.   Again,  the Base Case Cash Flow Available comparison below  shows  the   Cash 

Flow Available of Enexus and  the Cash Flow Available of Entergy as a consolidated entity  including  its 

utility operations.   

 

As in the Base Case, the comparison shows that Enexus will have positive Cash Flow Available in all years 

of  the  forecast  period.    Entergy’s  Cash  Flow  Available  will  be  positive  on  average,  ***BEGIN 

INFORMATION CLAIMED EXEMPT***

***END  INFORMATION CLAIMED  EXEMPT***  The  comparison  similarly  shows  that  both  Enexus 

and Entergy will maintain ample amounts of  liquidity  (and secured borrowing authority  in  the case of 

Enexus) with which to operate the New York Facilities in all years of the forecast period although Enexus 

will have greater amounts of liquidity and secured borrowing authority in most years of that period.  The 

amounts  for  Entergy’s  available  liquidity  below  do  not  include  the  additional  secured  borrowing 

authority of the utilities operating companies because it is not available to be used to support the non‐

utility nuclear business6.  

                                                            
6  In response to DPS‐76, Petitioners provided the historical cash flows out of the non‐utility nuclear business 

to Entergy and its other affiliates. 
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EXTREME CAPITAL STRESS SCENARIO WITH CURRENT MARKET PRICE RESULTS 

 

The  use  of  current  market  prices  does  not  result  in  any  marked  change  in  the  Enexus‐Entergy 
comparison in the Extreme Stress scenario.   
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The  Extreme  Stress  Scenario  has  a  clear  detrimental  impact  on  the  Cash  Flow  Available  of  both 
companies.   But  the most  important metric,  liquidity,  is adequately maintained by both companies  in 
this scenario – assuming no other stresses. 

 
 

 
 

 

EXTREME CAPITAL STRESS SCENARIO RESULTS WITH ADDITIONAL ENTERGY HURRICANE STRESS  

 

The  use  of  current market  prices  also  does  not  result  in  any marked  change  in  the  Enexus‐Entergy 

comparison in the Extreme Stress scenario with additional Entergy Hurricane Stress.  As shown below, in 
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this Extreme Stress Scenario with additional hurricane stress, Cash Flow Available for both Enexus and 

Entergy  predictably  suffers  from  the  extreme  stress,  but  Entergy’s  Cash  Flow  Available  is  further 

diminished by the hurricane stress.    But with respect to the key measure of liquidity, Entergy’s liquidity 

is significantly constrained  in this situation and would be  less than the  liquidity and secured borrowing 

authority provided by Enexus in all years of the forecast period. 
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II.   Entergy Storm Data 
 
In contrast  to Enexus,  the ongoing  recurrence of Gulf Coast hurricanes and  ice  storms  in  the Entergy 

utilities’  service  area  is  a  significant  business  risk  resulting  in  potentially material  costs  to  Entergy.  

During the period 2005  ‐ 2008 there were 34 named hurricanes  in the Atlantic, Caribbean and Gulf of 

Mexico.    In  this  four year period, Entergy  incurred approximately $3.1 billion of hurricane and  storm 

restoration costs.   Gulf Coast hurricanes and  ice storms,  in Entergy’s northern service area, also could 

result  in greater  liquidity requirements  for Entergy as these extreme weather events typically result  in 

increased fuel costs and a requirement for Entergy to effectively prepay its purchased power obligations 

in the event of a credit downgrade. Furthermore, Entergy is constrained by the 65% debt test covenants 

in  its  credit  agreements.  Included  in  these  covenants  are  Entergy  guarantees under  purchase power 

agreements  with  Entergy  Nuclear.    Such  guarantees  increase  as  commodity  prices  increase  during 

hurricanes  and  storms.  In  effect,  prior  to  any  impact  on  Entergy’s  liquidity  from  actual  storm  costs, 

stress  is put on  its  liquidity by the effect that storms have on the guarantee requirements under these 

purchased  power  agreements.      Furthermore,  this  added  financial  stress  also  increases  the  risk  to 

Entergy’s credit rating.   

 

In  addition  to  the  risk  associated with hurricanes, major  ice  storms pose  a  continuous  threat  to  the 

northern  service  area  of  Entergy  Utilities.    Since  1994,  Entergy  Utilities  subsidiaries  have  incurred 

approximately $655 million  in  capital  to  fund  restoration  related  to  ice  storms.   The most  recent  ice 

storm event came in early 2009 and resulted in restoration costs of approximately $183 million. 
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